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La primera ley sobre construcci6n de obras de regadio, promulgada el 9
de Diciembre de 1914, consulto la emision de bonos con garantia del Estado
a fin de obtener los fondos necesarios para la ejecuci6n de los canales denomi­
nados Mauco, Maule, Melado y Laja.
Las leyes posteriores referentes a otras obras de regadio (Lagunas del Plan­
chon, embalse del Rio La Laguna, embalse y canales del Rio Colina, canales
derivados del Canal Laja y Canal Perquilauquen) establecen el mismo mecanis­
mo para obtener los fondos e igual solucion se ha contemplado en los 14 pro­
yectos de ley que penden de la aprobaci6n del S. Congreso y que corresponden
a otras tantas obras de regadio.
Las emisiones de bonos autorizadas por las leyes ya promulgadas ascienden
en total a $ 34 879 000 y las emisiones consultadas en los proyectos de ley pen­
dientes, a $ 64 301 000. EI conjunto de estas leyes da una surna proxima a
cien milloncs de pesos en bonos.
La importancia de esta suma justifica un estudio detenido del resultado
financiero a que conduce la emisi6n de bonos en vez del suministro de fondos
en dinero efectivo.
Las principales disposiciones de la Ley N." 2953 de 9 de Diciembre de 1914
referentes a los bonos, son las siguientes:
«Art, 4.0 EI Presidente de la Republica emitira con la garantia del Estado,
'bonos en oro 0 en moneda corriente de los mismos tipos y amortizaciones que
los emitidos por la Caja de Credito Hipotecario.
Estos bonos se colocaran previas propuestas publicas y se emitiran, en to­
talidad 0 parcialidades.. .. hasta concurrencia de las cantidades que fueren
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neeeaarias para completar loa estudios definitivoB de las obraa, para au
ejecuci6nt para la Inspeccion de los trabajo8 y para el servicio de los
mismos bonos durante la conetzuccidn»,
En otras palabras, hay que emitir bonos a fin de obtener el dinero nece­
sario para: 1) los gastos de estudios; 2) el contrato de construcci6n; 3) los
gastos de inspecci6n tecnica y 4) el pago de intereses y amortizacion, durante
el periodo de construccion, de los bonos emitidos para. los fines anteriores. Como
estos iiltimos bonos tambien ganan interes y amortizacion, es necesario emitir
todavia otros bonos para pagar este servicio y asi sucesivamente.
EI presente estudio tiene por objeto hacer ver el recargo que sufre el
costo de construcci6n propiamente tal, en dinero efectivo, de una obra de
regadio por efecto de las disposiciones legales citadas.
En el problema intervienen los siguientes factores:
a) el tipo de interes y amortizacion de los bonos;
b) la cotizacion de los bonos en el mercado;
c) el valor de los gastos de estudios con relacion al costo de construcci6n;
d) el valor de los gastos de inspeccion tecnica referido al costo de cons­
truccion:
e) el plazo de construccion de las obras;
f) el avance de las obras 0 sea la escala de pagos dentro del plazo de cons­
trucci6n.
Analizaremos estos factores.
a). Por Decreto Supremo se estableci6 que los bonos de regadio sedan
en moneda corriente y que ganarian el 8% de interes anual y el 1% de amor­
tizaci6n, tambien anual, pero el servicio se haria semestralmente. Como fechas
de emision se fijaron el 1. 0 de Abril y el 1. 0 de Octubre.
Un segundo Decreto redujo el interes al 7% y fij6 como fechas de emisi6n
para estos bonos el Lode Enero y el Lode Julio. Ultimamente se ha dejado
libertad a los proponentes para hacer ofertas por bonos del 8% con 1% 0 por
bonos del 7% con 1%, de modo que en los calculos siguientes habra que hacer
distinci6n entre estos dos tipos de bonos.
Los bonos ganan interes desde la fecha de emision, aunque su colocaci6n
en el mercado se haga en el trascurso del semestre respective, 10 que equivale
a decir que para los efeetos de los intereses, 10 mismo da colocar los bonos el
primer 0 el ultimo dia de un semestre. Para los efeetos de la cotizaci6n deberia
influir la proximidad del pago del cupon, 0 sea el fin del semestre, pero practi­
camente no se ha hecho sentir esta influencia.
b). La cotizaci6n de los bonos del 8% de interes con 1% de amortizaci6n
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ha variado desde la par (100%) en Octubre de 1916, hasta 88% en Junia del
presente ana. Los bonos del 7% can 1% han fluctuado entre 98J{% (Abril
1919) y 87% (Noviembre 1920), y no ha habido cotizaci6n en 1921.
Los bonos de regadio se han cotizado siempre mas bajos que los bonos co­
rrespondientes de la Caja de Credito Hipotecario, aunque logicamente deberia
ser a la inversa, pues los bonos de regadio, ademas de estar garantidos con la
contribuci6n de riego que afecta las propiedades de la zona bajo aguas de un
canal, y ser canjeables por vales del Tesoro, tienen la garantia del Estado y
estan exentos de toda contribuci6n, ventajas de que no disfrutan los bonos hipo­
tecarios. Sin embargo, como los bonos de regadio no se transan en la Balsa, sino
que se coloean por propuestas publicas pedidas por el Director del Tesoro
y a que acuden pocas instituciones de credito y contados particulares, el publico
no los conoee y no se interesa por adquirirlos, y la falta de demanda los deprecia.
c). Los gastos de estudios de las obras de regadto han ascendido, termino
medio, al 3% del costa de construcci6n.
c'). Los gastos de constituci6n de la servidumbre de acueducto han sido
pequefios, pues por 10 general las obras han quedado dentro de las propiedades
de los canalistas. Su valor puede considerarse englobado en el 3% para gastos
de estudios.
d). Los gastos de inspecci6n tecnica han alcanzado, en promedio, al 7 %
del costo de construcci6n. Para obras valiosas resultan relativamente menores
que para obras de escasa importancia.
e). El plazo de construcci6n de las obras depende de su irnportancia y de
las dificultades de ejecuci6n, p. ej. tuneles largos.
Conviene que el termino del plaza coincida can el fin de un semestre, para
no recargar la obra can el servicio de los bonos durante un nuevo semestre.
Todavla, ese termino deberia caer antes del periodo de riego, pues de otro mo­
do se agregaria al costa de la obra el servicio de los bonos durante los dos semes­
tres que median hasta el comienzo del siguiente periodo de riego, ya que los
canalistas se resistirian a que se les imputara a elias el servicio de los bonos
mientras las obras no les presten utilidad.
Desde este punto de vista, los bonos del 8% son mas convenientes que los
del 7%, pues para ellos, el ultimo semestre antes del periodo de riego termina
el 30 de Septiembre, mientras que para los bonos del 7% el termino del sernes­
tre es el 31 de Diciembre, cuando ya est" avanzado el periodo de riego.
f) EI avance de las obras depende de la actividad del contratista. Por 10
general el trabajo ejecutado en los primeros semestres representa un valor in­
ferior al de los ultimos semestres del plazo de construcci6n, pero si se hacen
abonos por materiales y maquinarias, el valor de los estados de pago en los di­
ferentes semestres resulta bastante parejo.
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Para poder plantear en terrninos matematicos el problema indicado, se
haran las siguientes hip6tesis, que no son del todo exactas segun se desprende
de las consideraciones anteriores, pero que permiten predecir can bastante apro­
ximacion el costa de una obra de regadio, que se ejecute de acuerdo can las dis­
posiciones de la Ley de 9 de Diciembre de 1914.
1). Para una misma obra, los bonos que se emiten son de un solo tipo (8%
con 1% a 7% can 1%).
2). Para una misma obra y durante todo el periodo de construccion, la
.cotisacion de los bonos es invariable.
3). Los gastos de estudios y de servidumbre de acueducto suman el 3%
del costa de construccion, y los bonos para cubrir estos gastos se emiten al co­
rnenzar la construccion, disposicion que esta de acuerdo con el Reglamento
de la citada Ley.
4). Los gastos de inspeccion tecnica suman el 7% del casto de construccion
y se reparten uniformemente en los diversos semestres que abarca el plaza.
5). EI manto de los estados de pago es el mismo en los diversos semestres
del plaza.
6). Las obras se inician al comenzar un semestre y se terminan al final de
otro, inmediatamente anterior al periodo de riego.
Emplearemos las siguientes notaciones:
c � Capital que se necesita invertir, en dinero efectivo, en un semestre:
b � Cotizacion de los bonos;
i � Tasa de interes y amortizacion semestral de los bonos, 0 sea 4,5% para
los bonos del 8% can 1% anual, y 4% para los bonos del 7% con 1%.
Para obtener un capital c en dinero por medio de una emision de bonos
cuya cotizacion es b, se necesitan b-bonos.
Estos bonos ganan interes y amortizaci6n desde el primer dia del semestre
y su servicio debe hacerse el ultimo dia del mismo semestre. Como no se dispo­
ne de dinero efectivo para pagar los cupones, es necesario emitir bonos para
obtenerlo, bonos que a su vez hay que servir el ultimo dia del semestre, para
10 cua1 es preciso emitir mas bonos, y asi sucesivamente.
Traducido 10 anterior a formulas. resulta
capital en dinero � c· bonos equivalentes
c
b
interes y amortjzacion de estos bonos � b i; "
c i .
�bbl;
ell c �:!
=srs �l;l.?
Ingenicrcs - 30
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y as! hasta el infinito.
La suma de todos los bonos que se necesita emitir en el primer semestre. es
c [ (i I
! i )2 (i JS, = - 1 + - + _.- +, - +.b b. b \b
EI parentesis es la suma de los terminos de una serie geometrica de la expre-
si6n
l'
1
en que a = 1 q = -f)
La suma de todos los terminos hasta el infinito de la serie vale
a 1 b
s=--=--=--
1- -q 1 - i b--i
b
de modo que
o bien
En el 2.0 semestre, todos los bonos emitidos en el ler semestre 0 sea S"
vuelven a ganar interes y amortizaci6n. Aplicando el raciocinio anterior y sus-
tituyendo � por is. resulta que el total de bonos que se ha emitido hasta
el fin del 2.0 semestre es
c [ (i\ (i)2 li3S2=-S 1+ - + - +-1 +.b bib' \ bl
Como el parentesis vale s, queda-
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Analogamente, al fin del 3er semestre el total de bonos emitidos sera
y a' fin de n semestres
o bien
(1)
Esta formula se refiere a un capital c que se ha necesitado unicamente
en eI ler semestre como es el caso de los gastos de estudios y servidumbre ae
acueducto.
Para atender a los gastos de inspeccion tecnica y construccion de las obras
se necesitara un nuevo capital en cada semestre y para simplificar supondre­
mos, como se ha dicho, que los capitales son iguales en todos los semestres.
As! resultara:
En el ler. semestre la emision de bonos habra sido como en el caso anterior-
En el 2.0 semestre, estos bonos han -uimentado a �}. pero ademas se ha
necesitado un capital c que expresado en bonos y con sus intereses asciende a
� s, de modo que al fin de este semestre el total de bonos emitidos sera
Al fin del 3er semestre, el total de bonos sera:
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y al fin de n semestr es
EI parentesis es tambien la suma de terminos de una serie geometrica de
la expresion
en que a = 1 i q = s
La suma hasta el termino n vale
, a (qn_l)
s�-��
q-l
de modo que el parentesis vale
b
Reemplazando 8 par su valor -b" resulta-1
[i
b n
1Sno� � �-i :b�i
�l
- l
b -i
Como el denominador del parentisis vale bi. , queda-1
(II)
Todavia, si lIamamos C el capital total que se ha necesitado en n semestres,
repartido uniformemente, se tiene
c � nc
y queda Sn� �i [(b�J�ll (Ill)
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Las formulas II y I II son aplicables a los gastos hechos en la inspeccion
tecnica y enIa construccion de las obras.
Finalmente, si P es el precio 0 costa de construccion propiamente tal de
una obra de regadio, en dinero efectivo, su costa total I en bonos, incluyendo
gastos de estudios e inspeccion tecnica, avaluados en 3% y 7% del costa de cons­
trucci6n en dinero. sera
P [ b'." Icosto de construccion = --. b . ! - 1n 1 -1 ;
. 003P(b)n+ costo de estudios = 'b -i -
+ costa de inspeccion tecnica = O,07,P [ bb r-1 In 1 \ -1 I
Costo total L P { I,D? [ (�)"-1 I 0,03 _.!'..,..J'''}n 1 b-i + b \ b-i CIV)
Para facilitar la aplicacion de estas formulas (que pueden bacerse aplica­
bles a otros porcentajes de gastos de estudios y de inspeccion tecnica, modifi­
cando los cifras correspondientes), se han ca!culado las tablas siguientes, con
ayuda de logaritmos con 7 cifras decimales.
Tabla 1 a
1
Bonos delB% con 10/0. 1=0,045 -.-=22;2222
r
b- 1.00 0.95 0.90 0.85 0.80
1
-� 1.0000 1.05263 1.11111 1.17647 1.25000b
Ib 1.04712 1.04972 1,05263 !.05590 1.05960b--i = I
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Tabla 1 b
1
Bonos del 7% con 1 �'o, i =0,04, -.- = 25,0000
I
b- 1.00 I 0,95 0,90 0,85 0,80
1 I-- 1.0000 1.05263 1.111111 1.17647 1.2500b
b
,
--- 1,04166 I 1,04396 1.04651 1,04938 1.05021b-i
Tab). 2 a
Bonos del 8% con 1%. i=O,045
Valores de (�J"b-I
1.00
SemestresCotizaci6n
bonos 1 2 • 4 5 • 7 8 10
----
712 1.09646 1.14813 1.=3 1,25888 1,31820 1,38031 1,44535 1,58477
972 1.10192 1,15671 1,21423 1.27460 1,33798 1,40451 1,47435 1,62461
263 1.10603 1.16635 1,22774 1.29236 1,36037 1.43197 1,50734 1.6701
590 1.11493 1.1772b 1,24306 1.31255 1,38592 1.46339 1,54519 1.72278
960 1.12276 1.18968 1.260581 1.33572 1,41533 1.49969 1,58907 1.78373
,
8
1.04
0,95 1.04
0,90 1.05
0.85 1,00
O,SO 1.05
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Tabl. 2 b
Bonos deL 7% con 1 %. i "'" 0.04
f b ·rValores de l b-i
Cotizad6n i
I
Semestres
bonos I 2 3 [ 4 S 6 7 8 10
------- ----- ----
1.00 1.04166 1.08507 1.13028 1.17738 1.22643 1.27754 1.33076 1.36621 1.50414
0.95 1.04396 1.08984 1.13775 1.18776 1.23997 1.29447 1.35137 1.41077 1.53752
0.90 1.04661 1.09519 1.14612 1.19943 1.25522 1.31360 1.37470 1.43864 1.57558
0.85 1.04938 1.10120 1.15558 1.21265 1.27253 1.33537 1.40132 1.47052 1.6193'
O.&! 1.05021 1.10&13 1.16635 1.22774 1.29235 1.36037 1.43197 1.50734 1.67018
Tabla 3 •
Bonos del 8% con 1%. i � 0,045
1 ( b )nValores de b b-i
-
Cotuaci6n Semeatree
bonos I 2 3 4 5 8 7 B I.
-- ------
1.00 1.04712 1.09646 1,14813 1.20223 1.25888 1.31820 1.38031 1.44535 1.58477
0.95 1.10497 1.15991 1.21759 1.27813 1.34159 1.40840 1.47643 1.55195 1.71012
0.90 1.16959 1.23115 1.29595 1.36415 1.43595 1.51153 1.59108 1.67482 1.85576
0.85 1.24224 1.31168 1.38500 1.46242 1.54417 1.63049 1.72164 1.81768 2.02680
O.&! 1.32450 1.40345 1.48709 1.57573 1.66965 1.76916 1.87461 1.98624 2.23018
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Tabla 3 b
Bonos del 7% con 1 %. i = 0,04
1 (b )nValores de -- --b -i
Cotizaci6n Semestres
I ; I
bonos 1 2 3 4 5 6 7 I 8 ' 10
----- ------ ----- ---- --- ________ 1__ -
1,00 1.04166 1.08507 1.13028 1.17738 1,22643 1.27754 1.33076 1.38621 1.50414
0,95 1,09890 1.14720 1.19763 1.25027 1.30523 1.36260 1.42250 1.48503 1.61845
0,90 1,16279 1,21687 1.27347 1.33270 1,39469 1,45956 1.52744 1.598491 1,75064
0,85 1,23457 1,29553 1.35951 1.42665 1.49710 1.57103 1,64861 1.730021 1.90511
0.80 1,'1279 1.38504 1.45794 1.53467 1.61544 1.70047 1.78997
I
2.08m1.884171
Tabla 4 a
Bonos del 8% con 1 %. i = 0,045
Valoree de -fT- [ ( �Jn -11
Cotizaci6n Semestres
I
bonos 1 2 3 • 5 6 7 8 10
--------------- ------- ---
1.00 1.04711 1.07177 1.09725 1.12349 1.15057 1.17851 1.20733 1.23707 1.29948
0.95 1.10488 1.13244 1.16081 1.19016 1.22044 1,25177 1.28415 1.31763 1.38802
0.90 1,16955 1.20033 1.23222 1.26522 1.29937 1.33470 1.37133 1.40927 1.48928
0.85 1,24222 1.27699 1.31296 1.35033 1.38910 1.42933 1.47107 1.51441 1,60617
0,80 1.32444 1.36399 1,40503 1.44766 1.49208 1.538251 1.58631 1.63630 1.74162
Tabla 4 b
Bonos del7?io con 1 �;_, i = 0,04
Valores de _1 [( �)" --11n 1 h-I
Cctizacion Semestree
bonos 2 3 4 5 6 7 8 10
I
----- ------ ----1--- --I�---:-- ---,,-------
1.00 1.04150 1.06337 1.08567 1.10862 1.132151 1.156421 1,181291 1,20691 1.26035
0.95 1.09900 !.l2300 1.14792 1.173501 1.19985 1.226961 1.254891 1.28366 1.34380
0.90 1.16275 !.lS987 1,21767 1.246441 1.27610 1.30667 1.33821 1.37075: 1.438951.296501
I
0.85 1.23450 1.26500 1.32996, 1.36265 1.39737 1.43329 1.470371 }.548351.386251 1.42a371 1,4617510.80 1.31575 1.35037 1.50154! 1.54275 1.585441 1.67545I
Tabla 5 a
Bonos del 8o/c con L (',�, i = 0,045
1 ( b rValoree de O,{)..1 - --;-b b-I
Cotizaci6n Semestree
----
bonos 2 3 4 5 6 7 8 10
--------__ - --- ---- ----- ---- ---- �--- ------
I
1.00 0.03141 0.03288 0.03444 0.03606 0.03776 0.03954 0.04140 0.04335j 0.04754
0.95 0.03314 0.03477 0.03651 0.03834 0.04024 0.04225 0.04435 0,046551 0.05130
0.90 0.03508 0.03693 0.03885 0.04092 0.04307 0.04534
i
0.055670.04773 0.050241
0.85 0.03726 0.03934 0.04155 0.04386 0.04632 0.04891 0.0516<1 0.05453j 0.06080'0.80 0.03972 0.04209 0.04461 0.04719 0.05008 0.05307 0.05623 0.059581 0.06690
�-
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Tabla 5 b
Bonos del 7% con 1'70. i = 0,04
1 ( b )nValores de 0.03 -b'" b-i
Cotizaci6n 1 Semestres
bonos 1 2 3 I • 5 6 7 8 I 10
----�I--�---
--- _----- --- ---- --- --- --- ---
I
1,00 I 0,03125 0,03255 0,03391 0,03532 0,03679 0,03833 0,03992 0,04159 0,04512
0,95 I 0,03132 0,03269 0,03413 0,035631 0,03720 0,03883 0,04054 0,04232 Q,04613I0,90 0,03139 0,03286 0,03438 0,035981 0,03766 0,03941 0,04124 0,04316 0,04727
0,85 0,03148 0,03304 0,03467 0,03638 0,03817 0,04006 0,04204 0,04412 0,04858
0,80 0,03158 0,03324 0,03499 0,03683 0,03877 0,04081 0,04296 0,04522 0,05010
Tabla 6 a
Bonos del8%!con 1 %. i - 0,045
Valoree de 0,07 _1_.[ (�)n -1]n 1 , b-r
Cotizaci6n Semeetres
bonos J 2 3 4 5 I • 7 • '0
------------ -------- -_.- ._-- ---
I ----1---
1.00 0,0732 0,0749 0,0767 0,0786 0,0805 0,0824 0,0844 0,0865 0,0909
0,95 0.0772 0,0792 0,0812 0,0833 0.0854 0,0875 0,0898 0,0921 0.0971
0,90 0,0818 0,0840 0,0862 0,0885 0,0909 0,0933 0,0959 0,0986 0.1042
0.85 0,0869 0,0893 0.0918 0,0945 0,0972 0,1000 0,1029 0,1059 0,1124
0,80 0,0926 . 0,0954 0,0983 0,1012 0,1044 0.1076 0,111 0,1145 0.1218
,
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Tabla 6 b
Bonos del 7% con 1%, i = 0.04
Valoree de 0.07 _1_. [(�)"-11n 1 b-I
CotiJaci6n Semestres
bones 1 2 I 3 • 5 6 7 8 1.
--_._ --- ---- -- -- ------
1.00 0.07290 0.07443 0.07599 0.07760 0.07925 0.0809, 0.08269 0:08448 0.08822
0.95 0.07693 0.07861 0.08030 0.08214 0.08399 0.08589 0.08784 0.08986 0,09407
,0.90 0.08139 0.08329 0.08524 0.0872& 0.08933 0.09147 0.09367 0.09595 0.00073
0.85 0.08642 0.08855 0.09076 0.09303 0.09539 0.09782 0.10033 0.10293 0.10838
0.80 0.09210 0.09403 0.09704 0.09964 0,10232 0.10511 0.10799 0.11098 0.11728
T6bIa 7.
Bonos del 8% conI %. i = 0,045
Costa total en bonos de una obra de regadio, segun la f6rmula IV. con P ""' 1.
Urtizaci6n Semestres
bonos 1 2 3 • 5 • 7 8 1.
1.00 1.1517 1.1795 1.20839 1.23815 1.2688 1.3004 1.3331 1,366!l 1.'379
0.95 1.2152 1.2464 1.27852 1.31180 1.3460 1.3815 1.4183 1.4562 1.5364
(),90 1.2864 1,3212 1.35727 1.39464 1.4333 1.4733 1.5149 1.5581 1.6491
0.85 1.3663 1.4086 1.4463 1.4886! 1,6326 1.5782 1.6256 1.6748 1.7793
0.80 1.4567 1.5014 1.5479 1.59505 1.6465 i.6989 1.7535 1.8103 1.9303
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Tabla 7 b
Bonos del 7% con 1 (;'0, i = 0,04
Coste total ere bonos de una obra de regadjo, scgun Ia f6rmula IV, con P ... l.
---- =
Cotizati6n Semestres
bonos 1 2 3 4 5 • 7 8 I'
---' --- --- ---- -�-- --_- --_._--'
1.00 1.14565 1.17035' 1.1%57 1.22154 1.24819 1.27570 1.30390 1.33298 1.39369
0.�5 1.20725 1.23430 1.26240 1.29137 1.32104 1.35168 1.38327 1.41584 1.48400
0.90 1.2755;1 1.30802 1.33729 1.36967 1.40309 l,43765 1.47312 1.50986 1.58695
0.85 1.35240 1.386591 1.42193 1.45847 1.49621 1,53525 1.57566 1.61742 1.70531
0.80 1.43943 1,478141 1,51828 1.559841 1.60284 1,64746 1,69370 1.74164 1.84283i
Las tablas 7 a y 7 b resultan de surnar los valores correspondientes de I.­
tabla. 4 a. 5 a. 6 a y 4 b, 5 b y 6 b.
Con estas dos ultimas tablas N.· 7 se han construido los- graficos I y II.
Como el costo total esta referido a la unidad, estas tablas y los graficos corres­
pondientes repreaentan el recargo que sufre el costo de constru�ci6D
propiamente tal de una obra de regadio por efecto de la emision de be­
nos y de agregar los gaBt08 de <studios y de in8peeeion teeniea. que es
10 que se buscaba,
GraFlco N'q
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Si no se hubieran emitido bonos y no se hubieran cargado intereses duran­
te la construccion, el recargo habria sido solamente de 10% (3+7%) par efecto
de los gastos de estudios y de inspeccion tecnica, de modo que restando 0,10 a
los valores de las tablas 7 0 de los graficos, se obtiene el recargo debido exclu­
siV8mente al mecanismo de los bonos.
Todavia, si en vez de bonos se hubiera podido disponer de dinero efectivo
y se hubieran acumulado intereses y amortizaciones durante la construccion, el
recargo debido a la emision de bonos se obtendria par diferencia entre los valo­
res correspandientes a bonos de cierta cotizaci6n y los valores para bonos a la
par, ya que estos equivalen a dinero efectivo.
EI examen de las tablas y de los graficos permite hacer algunas deduccio­
nes interesantes.
Para bonos del 8% can 1% se observa que par cada afio de aumento en el
plazo, el recargo aumenta aproximadamente
en 7% para bonos a la par
en 8% para bonos a 95%
en 9% para bonos a 90%
en 10% para bonos a 85%
en 11 % para bonos a 80%
EI porcentaje aumenta can el plaza de construcci6n y los valores anotados
corresponden a plazos corrientes en obras de regadio: alrededor de 6 a 8 se­
mestres.
En cuanto a la influencia de la cottzacldn, puede verse que para esos
mismos bonos, con una diferencia de cotizacion de 5 puntos, el recargo aumenta
entre 6 y 10 % para bonos entre 100 % y 95 %
entre 7 y 11 % para bonos entre 95 % y 90 %
entre 8 y 13 % para bonos entre 90 % y 85 %
entre 9 y 15 % para bonos entre 85 % y 80 %.
EI menor aumento del recargo corresponde a 1 semestre y el mayor, a 10
sernestres.
Para bonos del 7% con 1% se puede llegar a conclusiones analogas.
Analicemos todavia la influencia del tipo de bonos.
Como era de prever, en igualdad de cotizaci6n el recargo resulta menor can
bonos del 7% y 1% que can bonos del 8% con 1%; pero en realidad los bonos
del 7% deben cotizarse mas bajos que los del 8%. Como solo ultimamente se
han pedido propuestas a la vez para ambos tipos de bonos de regadio y no hu­
bo postores par bonos del 7%, no hay antecedentes sabre la diferencia de coti-
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zacion. Sin embargo, de los graficos puede deducirse por interpolacion que 1a
diferencia de cotizaci6n no debe pasar de 3 puntos a fin de que el recargo re­
suIte igual con ambos tipos de bonos, y con como por analogia los bonos de 13
caja de Credito Hipotecario, puede predecirse una diferencia superior a 3 pun­
tos entre los bonos del 8% y los del 7%, se deduce que el tipo del 7% con 1%
no es conveniente para bonos de regadio.
Agregaremos un ejemplo para hacer ver mejor la considerable influencia
de la cotizaci6n de los bonos y del plazo de construcci6n en el costo total de
una obra de regadio,
Supongamos que el presupuesto de construcci6n de una obra de regadio
sea $5 000 000; que ella deba construirse en 3 afios 0 sea 6 semestres, y que los
fondos se obtengan por emisi6n de bonos del 8% con 1%.
La tabla 7a nos da el costo total para diferentes cotizaciones de bonos,
de una obra de costo de construcci6n � 1 que se ejecute en 6 semestres. Bas­
tara multiplicar 5 ()(){) 000 por los valores de la tabla para obtener el costo total,
en bonos, de la obra de que se trata. Restando 1 a los valores de la tabla, obte­
nemos el % de recargo sobre el costo de construcci6n.
Tabulando los valores. resulta
-
Cotiz. bonos I Coeficiente I Recargo % I Recargo $i Costo total $
-------1--- ----\----. -- -----._-----------,
!
1,00 1,3004 30,04 6502000 1 S02000
0,95 1,3815 38,15 6907500 1907 SOD
0,90 1,4733 47,33 7366500 2366 500
0,85 1,578:i. 57,82 7891000 2891000
0.80 1,6989 69,89 8494 !)OO 3494500
Los r;;) de recargo se pueden obtener tambien del grafico I, buscando la
intersecci6n de la vertical que pasa por el punto 6 del eje de abscisas, con las
curvas correspondientes a las diversas cotizaciones de los bonos. Los valores
se obtienen con menos cifras decimales que los que dan las tablas, pero para
los fines que se persiguen, bastan los graficos.
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Veamos ahora en cuanto se recargaria el costo de construccion de la misrna
obra si en vez de 3 afios su ejecucion demorase 4 afios, 0 sea 8 semestres.
Tabulando los valores, resulta
Cotiz. bonos Coeficiente Recargo% Costo total $ Recargo $
--------
1,00 1,3669 36,69 6834500 1 834 500
0,95 1,4562 45,62 7281000 2281000
0,90 1,5581 55.81 7790500
!
2790 500
0,85 1,6748 67,48 8374000 3374000
0,80 1,8103 81,03 9051500 4051500
- -.---
Puede verse por estos calculos que el aumento de un afio en el plazo de cons­
truccion recarga el costa de la obra en cerca del 10% para la cotizacion que hoy
dia tienen los bonos de regadio del 8% con 1%.
Si se desea saber como se han formado estos recargos, hay que recurrir
a las tablas IV, V y VI, cuya suma esta dada en la tabla VII.
Asi tendremos para bonos del 8% cotizados a 90 y 6 semestres de plazo,
un recargo total de 47,33% que se descompone como sigue:
Recargo debido a la construcci6n de las obras ..
Recargo debido a los gastos de estudios .
Recargo debido a los gastos de inspeccion tecnica
33.47�;)
4,53
9,33
TOTAL .. 47,33%
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